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ABSTRAK 
 
This research aims to analyze the influence of the variables blockholder ownership (BO), firm size 
(SIZE), business risk (RISK), and nondebt tax shield (ND) on debt policy (DEBT) on companys listed in 
the Jakarta Islamic Index 2010-2013 period. The population in this research is all companys listed in JII, 
samples meet by using purposive sampling method. The data used is secondary data from financial statement 
and JII stock list. Analysis technique used are descriptive analysis, classical assumptions test, and multiple 
regression analysis which significant value is less than 5% of alpha value. 
The test result shows that variables blockholder ownership (BO), firm size (SIZE), business risk 
(RISK), and nondebt tax shield (ND) according to similar has influence debt policy (DEBT). And based on 
the t-test result it partially indicates that there are negative and significant influence of blockholder ownership 
and non debt tax shield on debt policy. There is positive and significant influence of variable firm size on debt 
policy, and doesn’t influence the business risk on debt policy. Result of analysis shows that predictive ability of 
the four independent variables (blockholder ownership, firm size, business risk, and nondebt tax shield) is 
30.8% and it is shown by adjusted R2 value,remaining 69,2% is influenced by other variables outside the 
model. 
 
Keywords:  Blockholders Ownership, Firm Size, Business Risk, Non-debt Tax Shield, 
Debt Policy 
 
 
PENDAHULUAN 
 
Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang semakin dipertimbangkan 
dunia Internasional, salah satunya di bidang ekonomi. Peningkatan jumlah usaha setiap tahun 
menjadi salah satu indikator perkembangan ekonomi Indonesia yang didukung dengan 
kebijakan pemerintah dan minat shareholders dalam negeri maupun asing. Setiap perusahaan 
dituntut untuk menunjukkan bahwa dalam keadaan baik yang tercermin pada kondisi 
keuangan dan nilai perusahaan. Manajemen merupakan salah satu pihak yang menentukan 
kondisi keuangan perusahaan, termasuk pemilihan struktur modal, yaitu penggunaan ekuitas 
dan hutang, terutama ketika perusahaan bermaksud melakukan ekspansi maupun investasi. 
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Peningkatan penggunaan hutang yang tidak diimbangi dengan kemampuan membayar 
pada saat jatuh tempo memperbesar risiko kebangkrutan. Kondisi ekonomi negara juga dapat 
menjadi faktor kebangkrutan suatu perusahaan karena memperburuk keadaan keuangan. 
Pendanaan eksternal dapat diambil ketika dana internal tidak mencukupi ataupun untuk 
menjaga kas. Porsi penggunaan jenis modal pada setiap perusahaan untuk mencapai struktur 
modal optimum tidak sama, hal ini dikarenakan setiap perusahaan memiliki kebutuhan dan 
karakteristik tersendiri. Sebuah perusahaan akan melakukan kebijakan hutang karena 
pembayaran bunga hutang dapat mengurangi pajak perusahaan (Ambarwati, 2010). 
Meskipun dapat mengurangi pajak, sesuai teori Trade off perusahaan yang menggunakan 
hutang perlu memperhatikan porsinya dalam struktur modal karena hutang dengan skala besar 
justru akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini karena adanya kemungkinan financial distress 
(kesulitan keuangan) dan tingginya risiko kebangkrutan, sehingga manfaat penggunaan hutang 
lebih rendah dari biayanya. Menurut teori keagenan, konflik antara shareholders dan 
manajemen sebagai perusahaan dapat terjadi ketika ada perbedaan kepentingan juga akan 
memperburuk perusahaan. Porsi kepemilikan saham yang kecil oleh manajemen dapat 
meningkatkan konflik, sehingga shareholders perlu meningkatkan pengawasan dan menimbulkan 
biaya keagenan. 
Hutang merupakan salah satu mekanisme penting untuk mengontrol tindakan manajer 
dan mengurangi masalah keagenan dalam perusahaan. Hutang akan menyebabkan perusahaan 
harus melakukan pembayaran bunga dan pinjaman pokok secara periodik. Kepemilikan 
blockholders yang besar dapat menjadi alat untuk mengawasi tindakan manajemen sehingga 
meminimalkan biaya keagenan. Perusahaan besar umumnya lebih mudah memperoleh 
pendanaan eksternal, namun risiko bisnis juga perlu dipertimbangkan untuk menghindari 
kemungkinan kesulitan pengembalian. 
 
Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat dirumuskan masalah sebagai berikut: 
Apakah blockholder ownership, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan nondebt tax shield 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang perusahaan? 
 
LANDASAN TEORI 
 
Struktur Modal 
Struktur modal ditunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan jangka panjang yang 
permanen, yaitu perimbangan antara utang jangka panjang dan saham preferen dengan modal 
sendiri diluar utang jangka pendek. Modal sendiri termasuk modal saham biasa, capital surplus 
dan laba ditahan (Sartono, 2000). Modal asing terdiri dari modal jangka pendek, jangka 
menengah dan jangka panjang. Kebijakan pendanaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh 
preferensi manajemen tentang sejauh mana penguasaan manajemen dalam menentukan 
struktur modal optimal (Harmono, 2009). 
Struktur modal dapat berubah sesuai kondisi, tetapi manajemen harus memiliki 
gambaran mengenai struktur modal secara spesifik setiap saat. Berdasarkan balancing theory, 
perusahaan lebih cenderung pada struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal 
terjadi ketika ada keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat 
penggunaan hutang. Teori ini juga menyebutkan bahwa sebelum terjadi struktur modal yang 
optimal, hutang lebih murah daripada saham karena adanya tax shield, namun ketika optimal 
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maka hutang tidak menarik karena perusahaan harus menanggung biaya keagenan, biaya 
kebangkrutan serta biaya bunga yang menyebabkan nilai perusahaan turun. 
Teori keagenan (agency theory) yang diajukan Jensen dan Meckling dapat menjelaskan 
kesenjangan antara manajemen sebagai agen dan para pemegang saham sebagai principal. Teori 
keagenan menunjukkan bahwa kondisi informasi yang tidak lengkap dan penuh ketidakpastian 
akan memunculkan masalah keagenan, yaitu adverse selection dan moral hazard. Konflik 
kepentingan antara agen dan principal juga mendorong timbulnya biaya keagenan (agency cost) 
serta opportunity cost yang timbul akibat kondisi dimana manajer tidak dapat segera mengambil 
keputusan tanpa persetujuan pemegang saham (Atmaja, 2009). 
Menurut teori trade off penggunaan hutang dalam struktur modal dapat meningkatkan 
nilai perusahaan pada titik tertentu, namun setelah itu justru akan menurunkan hutang karena 
tidak sebanding dengan kenaikan biaya financial distress dan agency problem (Atmaja, 2009). Teori 
Pecking order mengasumsikan bahwa perusahaan tidak mentargetkan suatu rasio hutang yang 
spesifik, namun perusahaan menggunakan pembiayaan eksternal hanya pada saat pembiayaan 
internal tidak mencukupi. Menurut sistem ekonomi Islam yang berlandaskan Tauhid 
(kepercayaan pada Allah), semuanya kembali kepada Allah, sebagai penguasa tunggal dan 
menempatkan harta sebagai alat bukan sebagai tujuan, serta ruh sistem ekonomi Islam adalah 
keseimbangan yang adil (Alma & Donni, 2009). 
 
Kebijakan Hutang 
Faktor-faktor pendanaan eksternal dapat diurutkan dari hal berikut, yaitu analisa dana 
yang dibutuhkan perusahaan; analisa kondisi keuangan dan laporan perusahaan yang 
mencakup laporan sumber dan penggunaan dana, laporan arus kas dan anggaran kas (rasio 
keuangan). Faktor ketiga yaitu analisa bisnis perusahaan yang berhubungan dengan risiko 
operasional perusahaan. Beberapa perusahaan berada dalam bisnis yang mudah berubah-ubah 
dan atau mungkin beroperasi hanya pada titik impas. Perusahaan-perusahaan lain berada 
dalam bisnis yang stabil dan beroperasi di atas titik impas. Ketiga faktor tersebut seharusnya 
digunakan dalam menentukan kebutuhan dasar keuangan perusahaan. Kondisi keuangan dan 
kinerja perusahaan juga mempengaruhi jenis pendanaan yang digunakan. Semakin besar 
likuiditas perusahaan, semakin kuat keseluruhan kondisi keuangan dan semakin besar laba 
perusahaan, berarti semakin tinggi risiko jenis pendanaan yang digunakan. Yaitu pendanaan 
hutang semakin menarik dengan adanya perbaikan dalam likuiditas, kondisi keuangan dan laba 
(Van Horne,1997). 
 
Blockholder Ownership 
Struktur kepemilikan saham menjabarkan pihak-pihak yang memiliki saham suatu 
perusahaan, hal ini berari setiap pihak dapat dikatakan sebagai pemegang kekuasaan atas 
perusahaan berdasarkan jumlah saham yang dimiliki. Blockholder ownership merupakan salah satu 
struktur kepemilikan perusahaan. Blockholder merupakan shareholder yang kepemilikannya 
paling sedikit 5% atas saham perusahaan (Gorton & Kahl,1999). Likuiditas memiliki implikasi 
penting terhadap adanya blockholder dalam suatu perusahaan, hal ini dikarenakan pengawasan 
terhadap manajemen menjadi lebih aktif ketika perusahaan mengalami likuiditas rendah. 
Dengan demikian blockholder lebih tertarik dengan perusahaan yang memiliki likuiditas yang 
relatif stabil (Gerken, 2009).  
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Ukuran Perusahaan 
Perusahaan besar umumnya melakukan lebih banyak diversifikasi usaha, sehingga 
kemungkinan kegagalan usaha lebih rendah. Perusahaan yang memiliki ukuran besar akan 
lebih mudah untuk memasuki pasar modal sehingga kesempatan perusahaan untuk membayar 
dividen besar kepada pemegang saham agar reputasi di kalangan investor tetap terjaga. 
Ekonomi Islam tidak menunjukkan secara spesifik kriteria ukuran perusahaan, namun dalam 
bursa efek, perusahaan yang dapat masuk daftar emiten harus memenuhi syarat, salah satunya 
bidang keuangan.  
 
Risiko Bisnis 
Risiko merupakan bentuk keadaan ketidakpastian tentang suatu keadaan yang akan 
terjadi nantinya (future) dengan keputusan yang diambil berdasarkan berbagai pertimbangan 
pada saat ini (Fahmi, 2010). Risiko bisnis yaitu ketidakpastian pada perkiraan pendapatan 
operasional perusahaan di masa datang. Risiko bisnis mewakili tingkat risiko dari operasi 
perusahaan di masa mendatang yang tidak menggunakan hutang (Dwi, 2010). 
Risiko usaha bervariasi dari industri yang satu ke industri yang lain dan juga di antara 
perusahaan-perusahaan di dalam suatu industri tertentu. Selain itu, risiko usaha dapat berubah 
dari waktu ke waktu. Risiko usaha bergantung pada sejumlah faktor, yaitu permintaan, harga 
jual, biaya input, harga output, inovasi produk, risiko luar negeri, dan biaya tetap. Masing-
masing faktor tersebut, sebagian ditentukan oleh karakteristik industri perusahan, tetapi 
masing-masing faktor sampai tingkat tertentu juga akan dikendalikan oleh manajemen 
(Brigham, 2011).  
Risiko bisnis dalam Islam mengarah pada risiko operasional atau laba  dan investasi. 
Manajemen sebagai pengelola usaha dapat mengantisipasi risiko dengan adanya manajemen 
risiko yang baik, salah satunya dengan pengaturan usaha. Mengelola risiko merupakan salah 
satu pekerjaan yang dapat diusahakan manajemen untuk meminimalkan akibat buruk dari 
operasional perusahaan di masa mendatang. Manajemen risiko yang baik dapat meningkatkan 
kepercayaan ṣahibul māl (pemilik dana) untuk menanamkan modal ataupun memberikan 
hutang (Muhammad, 2005). 
 
Nondebt Tax Shield 
Perusahaan yang beroperasi di suatu negara, seperti Indonesia maka harus membayar 
pajak atas operasinya yang dihitung atas besaran laba. Bagi perusahaan, biaya yang dapat 
mengurangi besar laba merupakan keuntungan karena semakin besar biaya maka pajak yang 
dibayarkan semakin kecil. Pada umumnya keuntungan tersebut diperoleh dari biaya bunga (debt 
tax shield) terutama bagi perusahaan yang melakukan hutang. Keuntungan pajak lain yaitu 
nondebt tax shield, yaitu keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan selain bunga pinjaman.  
Nondebt tax shield diperoleh dalam bentuk berkurangnya pajak karena adanya depresiasi 
aktiva tetap. Dengan demikian semakin besar aktiva tetap yang dimiliki sesuai ketentuan UU 
perpajakan, maka biaya depresiasi semakin besar dan pembayaran pajak semakin kecil. Biaya 
depresiasi tersebut secara umum lebih disukai oleh manajemen untuk digunakan sebagai 
sumber dana internal, terutama ketika biaya tersebut besar sehingga manajemen dapat 
menekan penggunaan dana eksternal. Ekonomi Islam tidak membahas secara spesifik 
mengenai nondebt tax shield, namun Islam mengatur tentang pajak dan penggunaannya. 
Akumulasi penyusutan termasuk pengurang pajak, dana dari pos tersebut selama masa 
penggantian aktiva merupakan dana menganggur, dan menurut ekonomi Islam dana tersebut 
dapat digunakan untuk tujuan produktif sebagai modal internal asing. 
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Hipotesis 
Berdasarkan perumusan masalah dan landasan teori, hipotesis dalam penelitian ini 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Blockholder ownership berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang perusahaan 
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang 
H3: Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 
H4: Nondebt tax shield berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 
 
METODE PENELITIAN 
 
Sifat Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian terapan atau disebut applied research, sedangkan sifat 
penelitian ini bersifat kuantitatif yaitu data yang berupa angka atau besaran tertentu yang 
sifatnya pasti. 
 
Populasi  
Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan yang masuk di Jakarta Islamic 
Index tahun 2010-2013 secara terus menerus. Berdasarkan kriteria di atas maka populasi 
penelitian ini berjumlah 15 (lima belas) perusahaan.  
 
Metode Pengumpulan Data 
Pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan metode dokumentasi. 
Pengumpulan data laporan keuangan sampel dari lembaga-lembaga terkait, yaitu pojok bursa 
UST, ICMD (Indonesian Capital Market Directory), www.idx.co.id  maupun situs-situs atau 
sumber lain yang terkait. 
 
Jenis Data 
Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan 
perusahaan yang masuk dalam kelompok JII periode 2010-2013. Data yang digunakan 
merupakan laporan keuangan yang dipublikasikan. 
 
Definisi Operasional Variabel 
Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari 
eksternal. Rasio hutang yang dilambangkan dengan debt to equity ratio dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
    
           
             
 
 
Blockholder Ownership 
Blockholder ownership merupakan salah satu struktur kepemilikan perusahaan. 
Blockholder merupakan shareholder yang kepemilikannya paling sedikit 5% atas saham 
perusahaan. Kepemilikan blockholder  menggambarkan rasio saham yang dimiliki oleh blockholder 
dan dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
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Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat dihitung 
dari penjualan. Variabel ini diukur dengan menggunakan rasio nilai logaritma natural dari 
penjualan (sales). Penggunaan sales lebih menunjukan ukuran langsung dari sebuah perusahaan.  
Penggunaan logaritma natural karena mengingat besarnya total penjualan perusahaan 
yang berbeda‐beda sehingga agar hasilnya tidak menimbulkan bias. 
Ukuran perusahaan= Ln (Sales)  
 
Risiko Bisnis 
Risiko bisnis yaitu ketidakpastian pada perkiraan pendapatan operasional perusahaan di 
masa datang. Risiko bisnis pada penelitian ini diproyeksikan dengan standar deviasi dari EBIT 
yang dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
Risiko Bisnis= σ EBIT 
 
Nondebt tax shield 
Nondebt tax shield, yaitu keuntungan pajak yang diperoleh perusahaan selain bunga 
pinjaman, sehingga nondebt tax shield didapat karena adanya depresiasi aktiva tetap. Nondebt tax 
shield dihitung dengan rumus: 
                   
                    
    
 
 
 
METODE ANALISIS 
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui beberapa penyimpangan yang terjadi 
pada data yang digunakan untuk penelitian. Hal ini agar model regresi bersifat BLUE (Best 
Linear Unbiased Estimated). 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi normal. 
Model regresi yang baik yaitu memiliki nilai residual yang terdistribusi normal. Uji normalitas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel terikat dan variabel bebas 
keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Pada Kolmogorov-Smirnov Test, distribusi data 
dinyatakan normal apabila hasil signifikansi > taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05) dan 
tidak normal apabila hasil signifikansi < taraf signifikansi yang ditetapkan (α=0,05).  
 
Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk mengukur tingkat hubungan atau pengaruh antar 
variabel bebas. Uji multikolinieritas ditunjukkan oleh factor inflasi penyimpangan baku kuadrat 
yaitu nilai varians inflation factor (VIF), apabila nilai VIF < 10 maka tidak terjadi 
multikolinearitas. 
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada kurun waktu (time series). Persamaan regresi yang baik apabila tidak terjadi masalah 
autokorelasi. Autokorelasi dapat dideteksi antara lain menggunakan metode pengujian Durbin 
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Watson (DW) dan Run test. Penelitian ini menggunakan data pooled sehingga pengujian 
autokorelasi tidak perlu dilakukan. Uji autokorelasi hanya diperlukan bila data yang digunakan 
adalah data time series. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan ke pengamatan lain. Varian dari residual 
suatu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan apabila 
berbeda disebut heteroskedastisitas Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas. 
 
Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh variabel 
independen blockholder ownership, ukuran perusahaan, risiko bisnis, likuiditas dan non-debt tax 
shield terhadap variabel terikat kebijakan hutang.  
Persamaan fungsinya dirumuskan sebagai berikut: 
Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 +  
Notasi: 
Y = kebijakan hutang   
X1 = blockholder ownership  
X2 = ukuran perusahaan  
X3 = risiko bisnis  
X4 = likuiditas 
X5 = non-debt tax shield  
 = error     
β1, β2, β3, β4, β5 = koefisien regresi 
α = konstanta 
 
Uji Hipotesis 
Analisis regresi digunakan untuk menjawab permodelan yang dibangun. Penilaian 
kelayakan model dan pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan, uji determinasi, 
uji statistik F, dan uji t. 
 
Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 mengukur proporsi atau 
persentase sumbangan variabel dependen terhadap variasi naik turunnya variabel independen 
secara bersama-sama. Nilai koefisien determinasi R2 antara nol dan satu. R2 yang mendekati 
satu hal itu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Koefisien determinasi untuk data 
times series secara umum memiliki nilai yang tinggi. 
 
Uji Statistik F 
Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh dari seluruh variabel independen 
(Blockholder ownership, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan nondebt tax shield) terhadap variabel 
dependen (kebijakan hutang) secara menyeluruh.  
Pengambilan keputusan Uji F dapat dilihat juga dalam hasil output, apabila nilai F 
hitung > F tabel, maka keseluruhan variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 
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Apabila nilai F hitung ≤ F tabel, maka keseluruhan variabel independen tidak mempengaruhi 
variabel dependen. 
 
Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
Uji statistik t digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara parsial. Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
1. Merumuskan hipotesis 
Ha diterima: terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
2. Berdasarkan nilai probabilitas, apabila nilai probabilitas < 0.05 (α), maka Ha diterima.  
 
   
  PEMBAHASAN 
 
Uji Normalitas 
 
Tabel 1  
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 
 Unstandarized Residual 
N 60 
Kolmogorov-Smirnov Z 0.453 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.986 
Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan Tabel 1 nilai Kolmogorov-Smirnov 0.453 dan nilai signifikansi 0.986 > 
0.05. Dengan demikian data terdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinieritas 
 
Tabel 2 
 Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel  Tolerance  VIF 
BO 0.939 1.065 
Size 0.774 1.292 
Risk 0.865 1.156 
ND 0.799 1.251 
Sumber: data diolah  
 
Berdasarkan Tabel 2 nilai VIF semua variabel < 10 dan nilai tolerance > 0,1 sehingga 
tidak terjadi multikolinieritas. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 3  
Hasil Uji Glejser 
Variabel  BO SIZE RISK ND 
Sig. .061 .244 .226 .788 
Sumber: data diolah 
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Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan bahwa tidak ada satu variabel independen yang 
signifikan secara statistik berpengaruh terhadap variabel dependen absolute residual. Hal ini 
dapat dilihat dari hasil probabilitas Blockholder Ownership (BO) = 0.061 > 0.05; ukuran 
perusahaan (SIZE) = 0.244 > 0.05; risiko bisnis (RISK) = 0.226 > 0.05, dan Non-debt tax shield 
(ND) = 0.788 > 0.05. Dengan demikian model tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
 
Analisis Regresi Berganda 
Uji Statisitik F 
Tabel 4  
Hasil Uji Statistik F 
 
 
 
 Sumber: data diolah 
  
Hasil uji ini menunjukkan bahwa nilai probabilitas 0,000 < 0,05 dan nilai F hitung 
7,553 > F tabel 2,55. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa permodelan yang dibangun 
memenuhi kriteria fit. 
 
Koefisien Determinasi 
Tabel 5  
Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
Model R square Adjusted R square 
1 0,355 0,308 
Sumber: data diolah 
 
Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai koefisien determinasi (Adjusted R Square) 
sebesar 0,308. Hal ini berarti besar variasi variabel kebijakan hutang (DEBT) pada perusahaan 
yang masuk di JII dapat dijelaskan oleh variasi variabel blockholder ownership (BO), ukuran 
perusahaan (SIZE), risiko bisnis (RISK), dan nondebt tax shield (ND) adalah sebesar 30,8 persen 
sedang sisanya 69,2 persen dipengaruhi variabel lain di luar model penelitian. 
 
Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t) 
 
Tabel 6  
Hasil Uji Statistik-t 
Coefficients 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -8.263 2.333  -3.542 .001 
BO -.674 .217 -.348 -3.114 .003 
SIZE 1.917 .820 .288 2.338 .023 
RISK .137 .086 .187 1.603 .115 
ND -.355 .079 -.542 -4.470 .000 
Sumber: data diolah 
Model F Sig. 
Regression 7.553 .000 
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Berdasarkan perhitungan pada Tabel 6 diperoleh persamaan regresi berganda berikut: 
 
DEBT= -8.263 – 0.674 BO + 1.917 SIZE + 0.137 RISK – 0.355 ND 
 
Berdasarkan persamaan di atas, dapat diketahui nilai konstanta adalah -8,263 dengan 
tingkat signifikansi 0,001. Nilai signifikansi  ini menunjukkan bahwa terdapat variabel penting 
lain yang tidak dimasukkan dalam persamaan (missing variable). 
 
Blockholder Ownership 
Blockholder ownership (BO) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh negatif 
terhadap kebijakan hutang (DEBT) dengan koefisien regresi sebesar -0.674. Hal ini dapat 
diartikan bahwa pengaruh Blockholder ownership berbanding terbalik terhadap kebijakan hutang, 
yaitu setiap terjadi kenaikan satu satuan Blockholder ownership maka kebijakan hutang pada 
perusahaan yang terdaftar di JII akan mengalami penurunan sebesar 0.674. Hasil nilai t hitung 
-3,114 < t tabel –2,001 dan nilai probabilitas 0,003 < 0,05 membuktikan bahwa Blockholder 
ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 
Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan (SIZE) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh 
positif terhadap kebijakan hutang (DEBT) dengan koefisien regresi 1.917. Hal ini dapat 
diartikan bahwa setiap terjadi kenaikan satu satuan ukuran perusahaan maka kebijakan hutang 
perusahaan yang terdaftar di JII akan mengalami peningkatan sebesar 1.917. Hasil uji t 
membuktikan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan dengan nilai t hitung 
2,338 > t tabel 2,001 dan nilai probabilitas 0,023 < 0,05. 
 
Risiko Bisnis 
Risiko bisnis (RISK) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh positif 
terhadap kebijakan hutang (DEBT) dengan koefisien regresi 0.137. Hal ini dapat diartikan 
bahwa setiap terjadi kenaikan satu satuan risiko bisnis maka kebijakan hutang perusahaan yang 
terdaftar di JII akan mengalami peningkatan sebesar 0.137. Berdasarkan hasil uji t 
menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang dengan nilai t 
hitung 1,603 < t tabel 2,001  dan nilai probabilitas 0,115 > 0,05. 
 
Nondebt Tax Shield 
Non-debt tax shield (ND)  perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh negatif 
terhadap kebijakan hutang (DEBT) dengan koefisien regresi sebesar -0.355. Hal ini dapat 
diartikan bahwa pengaruh Non-debt tax shield berbanding terbalik terhadap kebijakan hutang, 
yaitu setiap terjadi kenaikan satu satuan Non-debt tax shield maka kebijakan hutang pada 
perusahaan yang terdaftar di JII akan mengalami penurunan sebesar 0.355. Hasil uji t 
membuktikan  Non-debt tax shield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang 
dengan nilai t hitung -4,470 < -t tabel 2,001 dan nilai probabilitas 0,000 < 0,05. 
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PEMBAHASAN 
 
Pengaruh Blockholder Ownership (BO) terhadap Kebijakan Hutang (DEBT) 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa blockholder ownership (BO) terbukti berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT) perusahaan yang terdaftar di JII 
pada periode penelitian. Hasil penelitian menunjukkan sesuai dengan etika bisnis Islam, 
Ṣāḥibul māl memberikan pengawasan atas penggunaan dananya, namun tetap memberikan 
kepercayaan pada manajemen. 
Berdasarkan hasil penelitian perusahaan yang memiliki blockholder ownership tinggi 
cenderung mengurangi kebijakan hutang. Pengawasan blockholder terhadap manajemen dinilai 
efektif dan berkontribusi dalam pengambilan kebijakan perusahaan.  Manajemen berusaha 
menjaga tingkat likuiditasnya agar tetap stabil, hal ini berkaitan dengan peningkatan 
pengawasan oleh blockholder dan menghindari financial distress. Peningkatan pengawasan 
blockholder berkaitan bahwa blockholder merupakan pemegang saham mayoritas, sehingga 
mereka tentu akan menuntut pengembalian yang tinggi atas investasinya dan apabila terjadi 
masalah dalam perusahaan maka blockholder juga akan menjadi pihak yang akan menanggung 
kerugian, hal ini sesuai dengan teori keagenan. 
Kepemilikan saham oleh manajemen perusahan yang terdaftar di JII selama periode 
penelitian mayoritas tidak mencapai lima persen, hal ini dapat meningkatkan potensi terjadinya 
konflik. Perilaku manajemen dapat dikategorikan  sebagai moral hazard, yaitu manajemen 
bertindak dengan sengaja untuk menimbulkan potensi kerugian bagi pihak lain, sehingga 
blockholder tidak dapat mempercayai pekerjaan yang telah dilakukan manajemen.  Blockholder 
akan meningkatkan pengawasan pada manajemen ketika terjadi konflik, hal ini berarti 
meningkatkan biaya agensi untuk monitoring. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian ukuran perusahaan (SIZE) terhadap kebijakan hutang (DEBT) 
menunjukkan secara parsial bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan yang terdaftar di JII pada periode penelitian. 
Berdasarkan teori ekonomi Islam kondisi keuangan suatu usaha harus kuat, hal ini dibuktikan 
dengan peraturan bagi perusahaan yang masuk dalam bursa syariah Indonesia. Perusahaan 
yang memenuhi prinsip syariah dan terdaftar sebagai emiten maka dapat mengakses pasar 
modal lebih luas, namun harus tetap memperhatikan batasan agar tidak berlebihan. Perusahaan 
besar secara umum lebih mudah mengakses pasar modal dibanding perusahaan kecil. Debitur 
dan bondholder akan mempertimbangkan pemberian hutang pada perusahaan yang memiliki 
prospek baik di masa depan. Perusahaan besar yang diukur dari pendapatan tinggi 
menggambarkan bahwa perusahaan memiliki prospek tinggi, sehingga dapat memberikan 
jaminan pada debitur. 
 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian risiko bisnis (RISK) terhadap kebijakan hutang (DEBT) menunjukkan 
secara parsial bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kebijakan 
hutang perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa setiap terjadi perubahan risiko bisnis tidak 
berdampak pada keputusan pendanaan eksternal perusahaan. Manajemen menilai bahwa besar 
risiko bisnis dari proyeksi aktiva dapat dikembalikan dengan pendapatan yang tinggi di masa 
mendatang dan menurunkan probabilitas kebangkrutan. Menurut Islam bahwa risiko bisnis 
berhubungan dengan laba, namun hal ini tidak selalu berhubungan langsung dengan perolehan 
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pembiayaan. Prinsip ekonomi Islam adalah keadilan, kejujuran, dan kepercayaan. Ṣāḥibul māl 
lebih mengedepankan prinsip Islam dibandingkan risiko bisnis.  
 
Pengaruh Nondebt Tax Shield terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil pengujian pengaruh Nondebt Tax Shield (ND) terhadap kebijakan hutang (DEBT) 
perusahaan menunjukkan secara parsial Nondebt Tax Shield (ND) terbukti berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT) perusahaan. Berdasarkan ekonomi Islam 
bahwa harta yang ada harus digunakan untuk tujuan produktif. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa perusahaan telah menjalankan kaidah ekonomi Islam. Perusahaan 
memilih menggunakan dana dari akumulasi penyusutan sebagai sumber modal internal asing 
untuk membiayai operasional maupun investasi daripada ihtikar (menimbun harta).  
Berdasarkan teori pecking order, perusahaan memilih menggunakan dana internal di 
urutan pertama sebagai sumber pendanaan. Perusahaan yang memiliki nondebt tax shield besar 
menunjukkan bahwa memiliki cadangan dana internal yang besar, sehingga memilih untuk 
mengurangi hutang. Manajemen menilai bahwa jaminan pengajuan hutang lebih efektif dengan 
EBIT karena memiliki likuiditas lebih tinggi dibandingkan aktiva tetap. Manajemen juga 
mempertimbangkan pengurangan hutang untuk meminimalkan probabilitas kebangkrutan.  
 
 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
 
Simpulan 
Berdasarkan penelitian dan analisis yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 
beberapa hal. 
1. Blockholder ownership (BO) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT). 
2. Ukuran perusahaan (SIZE) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh 
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT). 
3. Risiko bisnis (RISK) perusahaan yang terdaftar di JII tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang (DEBT).  
4. Nondebt Tax Shield (ND) perusahaan yang terdaftar di JII mempunyai pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap kebijakan hutang (DEBT). 
 
Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini menggunakan obyek yang sedikit karena pengambilan sampel perusahaan 
yang terdaftar di JII selama tiga tahun berturutan. 
 
Saran 
Bagi penelitian mendatang 
Penelitian selanjutnya perlu menambah variabel lain berupa variabel fundamental yang 
dapat berpengaruh terhadap kebijakan hutang, sehingga nilai determinasinya dapat 
ditingkatkan, serta dapat memperluas obyek penelitian. 
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